




òèêè Áàíêà Ðîññèè âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2006 ãîäà. Ïîêàçàíû âîçìîæíîñòè ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è îáîñíîâàíî ââåäåíèå íî-
âûõ äëÿ Ðîññèè èíäèêàòîðîâ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòüþ íà îñíî-
âåñòàòèñòè÷åñêîéìîäåëè.
1. Роль и основные направления процентной политики Банка России
Â
èþëå–äåêàáðå 2006 ãîäà ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà Áàíêà Ðîññèè, êàê è â ïðåäûäóùèå ïå-
ðèîäû, áûëà íàïðàâëåíà íà ðåãóëèðîâàíèå óðîâíÿ áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè â öåëÿõ
ñíèæåíèÿ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ è ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, îáåñïå÷èâàþ-
ùåãî äîñòèæåíèå öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé èíôëÿöèè. Â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä Áàíê Ðîññèè
ïðîäîëæèë îñóùåñòâëåíèå ïîëèòèêè ïîñòåïåííîãî ïåðåõîäà ê ïðîöåíòíîìó òàðãåòèðîâà-
íèþ ïîñðåäñòâîì ñîêðàùåíèÿ ðàçíèöû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî îïåðàöèÿì ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ è ñòåðèëèçàöèè, ïðîâîäèìûì íà ôèêñèðîâàííûõ óñëîâèÿõ. Âî âòîðîé ïîëîâèíå
2006ãîäàÁàíêÐîññèèäâàæäûïîâûñèëóðîâåíüïðîöåíòíûõñòàâîêïîäåïîçèòíûìîïåðàöè-
ÿì, à òàêæå îäíîêðàòíî ñíèçèë óðîâåíü ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïðî-





íàíñèðîâàíèÿ. Ñ 23 îêòÿáðÿ 2006 ãîäà ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå
11%, ÷òî íèæå ïðåäûäóùåãî çíà÷åíèÿ íà 0,5 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà. Ñíèæåíèå Áàíêîì Ðîññèè
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì áëàãîïðèÿòíîé äèíàìèêè òåìïà èíôëÿöèè,
êîòîðûé ïî èòîãàì 2006 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 1,9 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà. Ïðèâåäåíèå óðîâíÿ
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â ñîîòâåòñòâèå ñî ñëîæèâøåéñÿ äèíàìèêîé òåìïà èíôëÿöèè äå-
ëàåò âîçìîæíûì ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîãî çíà÷åíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ðåàëüíîì âûðà-
æåíèè, ÷òî ïîçâîëÿåò èñêëþ÷èòü íåáëàãîïðèÿòíûå ïîñëåäñòâèÿ ðîñòà ðåàëüíîé ñòîèìîñòè
äåíåã äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.
Ñ11äåêàáðÿ2006ãîäàñòàâêèïîäåïîçèòàìäîâîñòðåáîâàíèÿ, àòàêæåïîäåïîçèòíûìîïå-
ðàöèÿì «òîì-íåêñò» è «ñïîò-íåêñò» óñòàíîâëåíû íà óðîâíå 2,25%, ò.å. íà 0,25 ïðîöåíòíîãî
ïóíêòàâûøåñâîèõïðåæíèõçíà÷åíèé.Ïîäåïîçèòíûìîïåðàöèÿì«1íåäåëÿ»è«ñïîò-1íåäåëÿ»
ñòàâêèòàêæåïîâûøåíûíà0,25ïðîöåíòíîãîïóíêòàèóñòàíîâëåíûíàóðîâíå2,75%.Ïðèýòîì
ïåðâîå ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî äåïîçèòíûì èíñòðóìåíòàì âî âòîðîé ïîëîâèíå
2006ãîäàïðîèçîøëîâàâãóñòå, êîãäàñòàâêèáûëèïîâûøåíûíà0,5ïðîöåíòíîãîïóíêòà.Çàâåñü
ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ðàçìåð ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî äåïîçèòíûì îïåðàöèÿì
Áàíêà Ðîññèè, ïðîâîäèìûì íà ôèêñèðîâàííûõ óñëîâèÿõ, ñîñòàâèë 0,75 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà.
Ñåðèÿ ïîâûøåíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðóþ Áàíê Ðîññèè íà÷àë ïðîâîäèòü ñ íà÷àëà
2006 ãîäà, ñòàëà îäíèì èç íàïðàâëåíèé ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè, ðåàëèçóåìûì èñõîäÿ èç ñëî-
æèâøåéñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå, à òàêæå èçìåíåíèé íà
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Óæåñòî÷åíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè âåäóùèìè ìîíå-
òàðíûìèâëàñòÿìèìèðàâ2004–2006ãã.ïðèâåëîêðàñøèðåíèþñïðýäàâíóòðåííèõèâíåøíèõ
ïðîöåíòíûõñòàâîê, ÷òîñôîðìèðîâàëîïðåäïîñûëêèäëÿïîâûøåíèÿñòàâîêïîñòåðèëèçàöè-
îííûì èíñòðóìåíòàì Áàíêà Ðîññèè ïðè ñîáëþäåíèè ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (ðèñ.2).
Ïîìèìî«âíåøíåãî»ôàêòîðàïîâûøåíèåïðîöåíòíûõñòàâîêáûëîîáóñëîâëåíîíåîáõîäè-


































































%ãîäîâûõëåâûì óðîâíÿì èíôëÿöèè. Ñ ó÷åòîì ñëîæèâøèõñÿ â 2006 ãîäó ýêîíîìè÷åñêèõ òåíäåíöèé,
â «Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà
2007 ãîä»
1 Áàíê Ðîññèè óòî÷íèë ïàðàìåòðû äåíåæíîé ïðîãðàììû íà 2006 ãîä, ïîâûñèâ ïðî-
ãíîçíûå òåìïû ðîñòà ñïðîñà íà äåíüãè äî 36–39%. Â òî æå âðåìÿ îæèäàåìîå â 2007 ãîäó
ñíèæåíèåèíôëÿöèè, ðîñòðîññèéñêîéýêîíîìèêè, ïîâûøåíèåñêëîííîñòèíàñåëåíèÿêñáåðå-
æåíèþ, ïðè ñîõðàíåíèè ïðîöåññà äåäîëëàðèçàöèè, îáóñëîâèëè îöåíêó ïðèðîñòà ñïðîñà íà
äåíüãèïîàãðåãàòóÌ2â2007ãîäóâèíòåðâàëå19–29%, ÷òîïðàêòè÷åñêèñîâïàäàåòñïåðâîíà-
÷àëüíûì ïðîãíîçîì ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íà 2006 ãîä. Òàêèì îáðàçîì, ïðåäïðèíÿòûå Áàíêîì Ðîñ-
ñèè âî âòîðîé ïîëîâèíå 2006 ãîäà ìåðû ñòàëè åñòåñòâåííûì ñëåäñòâèåì èçìåíåíèÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé è áîëåå íèçêîãî öåëåâîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè â 2007 ãîäó.
2. Возможности и результаты управления денежным предложением
Ðåòðîñïåêòèâíûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ìåæäó äèíàìèêîé èíôëÿöèè è ëàãèðîâàííûì
èçìåíåíèåìòåìïîâïðèðîñòàäåíåæíîéìàññûíàáëþäàåòñÿâïîëíåóñòîé÷èâàÿêîððåëÿöè-
îííàÿ ñâÿçü (ðèñ.3). Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ïîâûøåíèå ãîäîâûõ òåìïîâ ðîñòà äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà, óñèëåíèå ñòåðèëèçàöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé äåíåæíî-





äåíüãè) çà èþëü–äåêàáðü âûðîñëî áîëåå ÷åì íà 10 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ, îáåñïå÷èâ ïî÷òè


















òîâ è èìåë ñëåäñòâèåì ñîêðàùåíèå òåìïîâ ïðèðîñòà ðåçåðâíûõ äåíåã (ðèñ.4).
Èç ñîñòàâà ðåçåðâíûõ äåíåã ïîòåíöèàëüíî ÷óâñòâèòåëüíûìè ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå ÿâëÿ-
þòñÿäåïîçèòûêðåäèòíûõîðãàíèçàöèéâÁàíêåÐîññèèèîáëèãàöèèÁàíêàÐîññèè(ÎÁÐ).Àíà-
ëèç îáúåìîâ îïåðàöèé ïî äàííûì èíñòðóìåíòàì ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ðåàëèçîâàííûå Áàí-
êîì Ðîññèè â èþëå–äåêàáðå 2006 ãîäà ìåðû ïî ïîâûøåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íå îêàçàëè
çíà÷èìîãî âîçäåéñòâèÿ íà äèíàìèêó ðåçåðâíûõ äåíåã. Ðîñò óðîâíÿ ýòîãî àãðåãàòà â êîíöå



































































êâèäíîñòè ê êîíöó ãîäà.
Âàæíûì ôàêòîðîì èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ðåçåðâíûõ äåíåã ñòàë âûêóï îáëèãàöèé Áàíêà
Ðîññèè ïî îôåðòå 15 äåêàáðÿ 2006 ãîäà. Â ðàìêàõ ñîñòîÿâøåãîñÿ âûêóïà êðåäèòíûå îðãàíè-
çàöèèïîëó÷èëèáîëåå97ìëðäðóá., àçàäîëæåííîñòüÁàíêàÐîññèèïîðàçìåùåííûìÎÁÐñî-
êðàòèëàñü çà äåêàáðü ñî 180,8 ìëðä ðóá. äî 102,2 ìëðä ðóá. Áîëåå íèçêàÿ àêòèâíîñòü Áàíêà
Ðîññèè â îïåðàöèÿõ ñ îáëèãàöèÿìè Áàíêà Ðîññèè âî âòîðîé ïîëîâèíå 2006 ãîäà ñîïðîâîæ-
äàëàñü â êîíöå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ðàñøèðåíèåì ñïðýäà äîõîäíîñòè ÎÁÐ ê ðóáëå-
âûìñòàâêàìâíóòðåííåãîäåíåæíîãîðûíêà(ðèñ.6).ÏîâûøåíèåäîõîäíîñòèÎÁÐáûëîëèìè-
òèðîâàíîðóáëåâûìèñòàâêàìèâíåøíåãîäåíåæíîãîðûíêàè, êðîìåòîãî, èìåëîîãðàíè÷åí-
íîå âëèÿíèå íà îáúåìû îïåðàöèé.
Íèçêàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü äåíåæíîé áàçû ê ïðîöåíòíîé ñòàâêå îáóñëîâëåíà åå çàìåòíûì
îòëè÷èåìîòíåéòðàëüíîãîóðîâíÿïðîöåíòíûõñòàâîê, ïðèêîòîðîìîáúåìûîïåðàöèéÁàíêà
Ðîññèèïîñòåðèëèçàöèèèïðåäîñòàâëåíèþëèêâèäíîñòèáàíêîâñêîìóñåêòîðóîäíîâðåìåí-
íî äîñòèãàþò ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé. Ïðè ñòàâêàõ äåíåæíîãî ðûíêà âûøå íåéòðàëüíîãî
óðîâíÿ, êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ïðåäúÿâëÿþò ñïðîñ íà èíñòðóìåíòû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
(ïðÿìîå ÐÅÏÎ). Êîãäà ñòàâêè íèæå íåéòðàëüíîãî çíà÷åíèÿ, êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè èñïîëü-
çóþò äåïîçèòû â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà âëîæåíèÿ ñâîáîäíûõ ðóáëåâûõ ñðåäñòâ (ðèñ.7).




âåòñòâåííî Repo è äåïîçèòîâ áàíêà Ðîññèè. Èçâåñòíî, ÷òî îáà ýòèõ ïîêàçàòåëÿ, ðàññìàòðè-















Ðèñ. 6.ÈòîãèîïåðàöèéÁàíêàÐîññèèñÎÁÐèïðîöåíòíûåñòàâêèäåíåæíîãîðûíêàÑëåäîâàòåëüíî, çàäà÷à ñâîäèòñÿ ê îïðåäåëåíèþ òî÷êè ìèíèìóìà ôóíêöèé ðåãðåññèè
Repo  fr 11 ()  (1)
è/èëè
Depo  fr 22 ()  , (2)
ãäå,êàêïîêàçûâàåòñîîòâåòñòâóþùèéýêîíîìåòðè÷åñêèéàíàëèç,ðåãðåññèîííûåîñòàòêè1 è
2 îáëàäàþò âûñîêèì óðîâíåì ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè è àâòîêîððåëÿöèè.
Íîïîñêîëüêóäëÿðåøåíèÿîáîçíà÷åííîéâûøåïðîáëåìûíàìíåîáÿçàòåëüíîâîññòàíàâ-
ëèâàòü (îöåíèâàòü) êîíêðåòíûé âèä ðåãðåññèîííûõ ôóíêöèéfr 1() è fr 2() , à ñëåäóåò îöåíèòü
ëèøüòî÷êóèõìèíèìóìà, òîñýòîéöåëüþìûìîæåìâîñïîëüçîâàòüñÿìåòîäîìëîêàëèçîâàí-
íîãî íåïàðàìåòðè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ôóíêöèè ðåãðåññèè [Greene (2003)], [Pagan, Ullah
(1999)].Íàïåðâîìýòàïåáûëèâûäåëåíûèíòåðâàëûèçìåíåíèÿïðîöåíòíûõñòàâîêâðàçìåðå
1 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà, äëÿ êàæäîãî èç êîòîðûõ ðàññ÷èòûâàëèñü çíà÷åíèÿ ñðåäíåãî îáúåìà
îïåðàöèé è èõ ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé (ïåðâûå äâà ìîìåíòà ðàñïðåäåëåíèÿ) (ðèñ.8). Àíà-
ëèçïîêàçàë, ÷òîðîñòñðåäíåãîóðîâíÿîïåðàöèéñîïðîâîæäàëñÿïîâûøåíèåìèõâîëàòèëü-
íîñòè, ÷òî ñòàëî íàãëÿäíûì ïîäòâåðæäåíèåì íàëè÷èÿ ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè â îñòàòêàõ
óðàâíåíèé (1) è (2).
Äëÿ íàõîæäåíèÿ èíòåðâàëà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñ íàèìåíüøèìè çíà÷åíèÿìè ïåðâûõ äâóõ
ìîìåíòîâ, èíòåðâàëñìèíèìàëüíûìèçíà÷åíèÿìèñðåäíåãîîáúåìàîïåðàöèéáûëðàçäåëåí
íà áîëåå óçêèå èíòåðâàëû ñ äèàïàçîíîì ñòàâîê â ðàçìåðå 20 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. Èç íèõ áûë
âûáðàí èíòåðâàë ñ íàèìåíüøèìè çíà÷åíèÿìè ïåðâûõ äâóõ ìîìåíòîâ, êîòîðûé ëåæàë â äèà-
ïàçîíå 4,2–4,4%. Â ñèëó íåñèììåòðè÷íîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ íàáëþäåíèé âíóòðè èíòåðâàëà,
îöåíêà íåéòðàëüíîé ñòàâêè áûëà ñìåùåíà ê ëåâîìó êîíöó èíòåðâàëà. Â ðåçóëüòàòå áûë ñäå-

































































Ðèñ. 7.ÏðîöåíòíàÿñòàâêàMosIborovernightèîïåðàöèèÁàíêàÐîññèè4. Структурная ликвидность — новый индикатор
процентной политики Банка России
Èíäèêàòîðîì ôîðìèðîâàíèÿ îäíîäíåâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìîæåò ñëóæèòü ïîêàçà-
òåëü äíåâíîé ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè
2 (DSL), ó÷èòûâàþùèé îáúåì ðóáëåâûõ ñðåäñòâ, äîñ-
òóïíûõáàíêîâñêîìóñåêòîðóÐîññèèâïðåäåëàõîäíîãîðàáî÷åãîäíÿ(áåçó÷åòàòåêóùèõîïå-
ðàöèé Áàíêà Ðîññèè). Ïîêàçàòåëü DSL îáðàçóåòñÿ ïîñðåäñòâîì ñóììèðîâàíèÿ îñòàòêîâ
ñðåäñòâ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé (ÊÎ) íà íà÷àëî äíÿ, àâòîíîìíûõ ôàêòîðîâ ëèêâèäíîñòè
èïðîøëûõîïåðàöèéÁàíêàÐîññèè, ðàñ÷åòûïîêîòîðûìïðèõîäÿòñÿíàòåêóùèéäåíü.Âòå÷å-
íèåðàññìàòðèâàåìîãîïåðèîäàðîñòäíåâíîéñòðóêòóðíîéëèêâèäíîñòèñîïðîâîæäàëñÿïà-
äåíèåì óðîâíÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê MosIbor overnight, à ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ DSL — ïîâû-
øåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Íåéòðàëüíîìó óðîâíþ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñîîòâåòñòâóåò ñáà-
ëàíñèðîâàííûé óðîâåíü äíåâíîé ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè, êîòîðûé â 2006 ãîäó ñîñòàâèë
â ñðåäíåì 320 ìëðä ðóá. (ðèñ.9). Íàèáîëüøèå îòêëîíåíèÿ îò ñðåäíåãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè
íàáëþäàëèñü â äåêàáðå, êîãäà ïîä äåéñòâèåì ôàêòîðîâ, õàðàêòåðíûõ äëÿ îêîí÷àíèÿ êàëåí-
äàðíîãî ãîäà, ñáàëàíñèðîâàííûé óðîâåíü äíåâíîé ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè âûðîñ ïðè-
áëèçèòåëüíî íà 180 ìëðä ðóá. è íàõîäèëñÿ íà îòìåòêå îêîëî 500 ìëðä ðóá.
Ãëàâíûì èñòî÷íèêîì ïîïîëíåíèÿ ñâîáîäíûõ ðóáëåâûõ ñðåäñòâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû
â èþëå–äåêàáðå 2006 ãîäà áûëè âàëþòíûå îïåðàöèè Áàíêà Ðîññèè (ðèñ.10). Â ïîñëåäíåì ìå-
ñÿöå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà äîïîëíèòåëüíûìè ôàêòîðàìè ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ êîðñ÷å-
òîâ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ñòàëè âûêóï îáëèãàöèé Áàíêà Ðîññèè ïî îôåðòå, ñîñòîÿâøåéñÿ
15äåêàáðÿ, èáþäæåòíûåâûïëàòû.Ïðèýòîìçíà÷èòåëüíàÿäîëÿýòèõñðåäñòâáûëàïåðåâåäå-


















÷åòàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íà íà÷àëî äíÿ è âåëè÷èíû ïîâûøåíèÿ (ïîíèæåíèÿ) îñòàòêîâ ñðåäñòâ íà êîðñ÷åòàõ
êðåäèòíûõîðãàíèçàöèéâòå÷åíèåäàííîãîäíÿ,çàèñêëþ÷åíèåìïîâûøåíèÿ(ïîíèæåíèÿ),îáóñëîâëåííîãîîïåðà-




ïðåäëîæåíû íîâûå ïîêàçàòåëè áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè. Ïîêàçàòåëü ñòðóêòóðíîé ëèêâèäíîñòè
âûñòóïàåòâíàñòîÿùååâðåìÿêëþ÷åâûìèíäèêàòîðîìïîëèòèêèóïðàâëåíèÿëèêâèäíîñòüþâå-
äóùèõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ìèðà, ïîýòîìó åãî èñïîëüçîâàíèå â ïðèíÿòèè îïåðàòèâíûõ ðåøå-
íèéìîãëîáûçíà÷èòåëüíîïîâûñèòüýôôåêòèâíîñòüìåðïðîöåíòíîéïîëèòèêèÁàíêàÐîññèè.
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